Osingon irtoamisen kurssivaikutus by Hyttinen, Mika
Helsingin yliopisto - Helsingfors universitet - University of Helsinki ID 2002-1569
Tiedekunta-Fakultet-Faculty
Valtiotieteellinen tiedekunta
Laitos-Institution-Department
Kansantaloustieteen laitos
Tekijä-Författare-Author
Hyttinen, Mika
Työn nimi-Arbetets titel-Title
Osingon irtoamisen kurssivaikutus
Oppiaine-Läroämne-Subject
Kansantaloustiede
Työn laji-Arbetets art-Level
Pro gradu
Aika-Datum-Month and year
2002-04-15
Sivumäärä-Sidantal-Number of pages
54
Tiivistelmä-Referat-Abstract
Yritykset maksavat edellisen vuoden voitosta osinkoa osakkeenomistajille korvauksena heidän yritykseen tuomalleen pääomalle. Suomessa
yritykset maksavat osingon yleisesti kerran vuodessa. Osingon irrottua osakkeen kurssi luonnollisesti laskee, koska sijoittaja arvostaa osaketta
enemmän osingon kanssa kuin ilman sitä. Suomessa osakekurssin pitäisi laskea vähintään osingon verran, koska osingoista ei tarvitse maksaa
veroa.
Tässä opinnäytteessä tutkittiin, miten osakekurssit reagoivat osingon irtoamiseen osingon irtoamispäivän ympärillä Helsingin
arvopaperipörssissä vuosina 1999-2000. Kiinnostus aiheeseen heräsi, kun omien havaintojeni perusteella osakekurssi vuonna 1999 laski
vähemmän kuin osingon verran ja monessa tapauksessa palasi osingon irtoamista edeltävälle tasolle muutamassa päivässä.
Tässä opinnäytteessä ongelmaa tarkasteltiin aluksi perinteisellä tavalla laskemalla, kuinka paljon osakekurssi laskee osingon irrottua verrattuna
edellisen päivän kurssiin. Näin tarkasteltuna kurssilasku jäi selvästi osinkoa pienemmäksi. Tällaisessa tarkastelussa on kuitenkin se ongelma, että
molemmissa havainnoissa on mukana osingon irtoamisen lisäksi muiden tekijöiden vaikutuksia eli tämän tutkittavan ilmiön kannalta
häiriötekijöitä.
Kahden päivän tarkastelussa satunnaisvaihtelu dominoi, ja tämän vuoksi ongelmaa lähestyttiin myös vaihtoehtoisella tavalla. Pyrkimyksenä oli
eristää osingon irtoamisen kurssivaikutus ja yleinen pörssikehitys toisistaan, etteivät ne sotkeutuisi keskenään. Tämä tehtiin siten, että
kurssikehitystä tarkasteltiin useamman kun kahden päivän ajanjaksolta ja regressioanalyysin avulla laskettiin osingon irtoamisen aiheuttama
kertaluonteinen osakekurssin siirtymä alaspäin. Tarkasteluperiodia ei ole mielekästä venyttää kovin pitkäksi, koska tällöin muiden kuin osingon
irtoamisen vaikutukset voimistuvat eli tarkastelun validiteetti heikkenee.
Regressioanalyysin tuloksia tarkasteltaessa kävi ilmi, että kurssilasku vaihteli osinkoprosentin mukana. Päädyin luokittelemaan osakkeet osingon
perusteella kolmeen ryhmään ja pienen osingon ryhmässä kurssilasku osoittautui huomattavasti kahta muuta ryhmään pienemmäksi. Tämän
lisäksi suurempien osinkojen ryhmissä kurssilasku olikin odotusten mukaisesti osingon suuruinen.
Näin tavanomaisten kvantitatiivisten selittäjien regressiomallia täydennettiin kvalitatiivisilla selittäjillä ja saatiin esille aiemmasta poikkeava
tulos. Pienten osinkojen pientä kurssilaskua voidaan selittää pienten osinkojen vähäisellä merkityksellä. Pienen osingon irtoaminen ei jaksa
innostaa sijoittajia eli reagointikynnys ei ylity. Suuremmat osingot kiinnostavat sijoittajia, ja niiden osalta kurssilasku on odotetusti osingon
suuruinen.
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